



















　　第 2 款　1995年の Weiss および Beckerman の論稿における提言
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　　第 3 款　Weiss および Beckerman が予想していなかった展開
　第 3 節　小　括
第 3 章　私的証券訴訟改革法における主任原告条項に関する学説


































　　第 1 款　主任原告の選任方法に関する Weiss の改善案


















































ぞれ同一の内容の主任原告条項を、1933年証券法（Securities Act of 1933）
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adequate plaintiff）すなわち裁判所がクラス構成員の利益を最も適切に代



















































引所法21Ｄ条（a）項（3）号（B）（ⅳ）は、クラス構成員（member or members 


























係（financial interest）を有する者またはグループ（person or group of 















































　第 2 款　1995年の Weiss および Beckerman の論稿における提言
　以上の事情が私的証券訴訟改革法が制定された全般的な背景であるが、同
法における主任原告条項の制定には、特に、1995年の Weiss および Becker-























　 1 　Weiss および Beckerman の問題意識
　（ 1 ）弁護士による証券クラス・アクションの追行に対する監督の不足






























　Weiss および Beckerman は、以上の現状認識にもとづき、つぎの根拠に
より機関投資家が証券クラス・アクションの結果に対して大きな利害関係を





らの訴訟における全請求額（dollar value of all claims filed）の57.5％を占
めている
（66）






































































































　 2 　Weiss および Beckerman の提言
































者とクラス構成員とが重大な利益相反（significant disqualifying conflict 






　Weiss および Beckerman は、裁判所は以上のように連邦民事訴訟規則
23条を解することにより、証券クラス・アクションの態様をつぎのよう
な形で劇的に変えることになると指摘する。すなわち、価値のある請求



















　Weiss および Beckerman は、第 2 に、裁判所は、証券クラス・アクショ



































































　第 2 節　主任原告条項の制定後の展開　Weiss の分析を中心として　
　主任原告条項の考案者の 1 人である Weiss は、2008年の論稿
（101）
において、
















　第 1 款　クラスによる請求について最も大きな経済的な利害関係を有する 
　　　　　者またはグループの判断基準
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［事案の概要］
　First Merchants 社は、1997年 4 月16日に、同社の財務記録（financial 
records）の記載に関する不正を発見したため、1996年度の業績（financial 
results）を修正する旨等について発表した。そして、当該発表の後に、



























る方法について規定していない。しかし、 4 つの要素、すなわち、（ 1 ）〔ク
ラス期間に〕購入された株式の数、（ 2 ）〔クラス期間に〕購入された実質的
な株式の数（number of net shares purchased）、（ 3 ）クラス期間に原告に















　〔他方で、〕Castillo グループの構成員は、1996年 1 月25日から1997年 4 月
16日までの間に約163,000株を購入した（1994年 9 月23日から開始するクラ
ス期間に購入された株式の数については明らかにされていない）。〔また、〕
Castillo グループは、1994年 9 月23日から1997年 4 月16日までのクラス期間
に、おおよそ1,123,214ドルの損害を被った。そして、（Jacobs/Lax グルー
プによると、）Castillo グループは、クラス期間に、同グループが保有して
いた First Merchants 社の証券の約70％を、詐欺（alleged fraud）により
高騰した価格で売却した。これは、Castillo グループの実際の損害を減少さ
せると考えられる。〔これに対して、〕Jacobs/Lax グループは、同一の期間






















































（ 5 ）Private Securities Litigation Reform Act of 1995, Pub. L. No. 104-67, 109 
Stat.737 （1995） （hereinafter PSLRA）．
（ 6 ）本稿においては、後掲注（ 7 ）において後述するように、“lead plaintiff”の訳
語して「主任原告」という用語を用いることから、“lead plaintiff provisions”の
訳語として「主任原告条項」という用語を用いる。この点、主任原告条項は、アメ
リカにおいて、“lead plaintiff provisions”のほかに、“lead plaintiff provision”
とも表記される。See, e.g., Stephen J. Choi et al., Do Institutions Matter? The 
Impact of the Lead Plaintiff Provision of the Private Securities Litigation 
Reform Act, 83 Wash. U. L. Q. 869 （2005）．もっとも、後述する主任原告条項の
考案者の 1 人である Weiss は、前者の“lead plaintiff provisions”という用語を
用いる。See, e.g., Elliott J. Weiss, The Lead Plaintiff Provisions of the PSLRA 
After a Decade, or “Look What’s Happened to My Baby”, 61 Vand. L. ReV. 543 
（2008）（これは、第 1 章第 2 節において後述するように、Weiss は主任原告条項を
主として 4 つの規定により構成される条項であると捉えるためであると考えられ
る）．そのため、 本稿においては、“lead plaintiff provisions”を主任原告条項の原
語として扱う。
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所の承認の下で、クラスを代理する主任弁護士を選任し雇用することができる。主
任原告の選任方法および権限については、第 1 章第 2 節第 2 款、第 4 款を参照。
















（12）詳細については、第 2 章第 1 節を参照。
（13）See PSLRA §101（a）, （b）; 15 U.S.C. §§77z-1（a）（ 3 ）, 78u-4（a）（ 3 ）; Elliott 
J. Weiss, Comment: The Impact to Date of the Lead Plaintiff Provisions of the 
Private Securities Litigation Reform Act, 39 aRiz. L. ReV. 561, 563-64（1997）; 2 
Thomas Lee hazen, TReaTise on The LaW of secuRiTies ReguLaTion §7:87 （7th 
ed. rev. vol. 2016）; 4 Thomas Lee hazen, TReaTise on The LaW of secuRiTies 






る。15 U.S.C. §77k. この点については、John c. coffee, JR. eT aL., secuRiTies 


















　　以上の SEC 規則10b- 5 は、判例法上、黙示の訴権（implied cause of action）
として認められた（Superintendent of Ins. of State of N.Y. v. Bankers Life & 
Cas. Co., 404 U.S. 6, 13 n.9 （1971）; coffee eT aL., supra note 14, at 1040 〔SEC
規則10b- 5 は、同規則が私人による訴権の根拠となる旨について明示的に規定し
ていない〕）ことから、発行会社の取締役等の不実開示にもとづく民事責任を追
及する根拠として援用することが可能となっている。以上につき、coffee eT aL., 
supra note 14, at 1039; 黒沼・前掲注（11）114頁以下 ; 藤林大地「不実開示に対す
る発行会社等の民事責任の構造に関する一考察」同法63巻 4 号1901頁以下（2011）; 
山中・前掲注（14）193頁を参照。




（loss causation） について立証しなければならない。この点については、maRc i. 
sTeinbeRg eT aL., secuRiTies LiTigaTion LaW, PoLicy, and PRacTice 168 （2016）; 黒
沼・前掲注（11）116-124頁を参照。
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（17）sTeinbeRg eT aL., supra note 16, at 573（1934年証券取引所法10条（b）項および









し、離脱の機会を与えることが求められる。fed. R. ciV. P. 23（c）（2）（B）．そし
て、クラス構成員に該当しながらも離脱の意思を伝達しなかった者には、クラス・
アクションの効果が及ぶこととなる。fed. R. ciV. P. 23（c）（3）（B）．これらの点に
ついては、浅香・前掲注（ 4 ）40-41頁を参照（ただし、連邦民事訴訟規則23条（b）
項（3）号にもとづき提起される証券クラス・アクションにおいて、離脱はほとん
どなされないとされる。See Theodore Eisenberg & Geoffrey Miller, The Role of 
Opt-Outs and Objectors in Class Action Litigation: Theoretical and Empirical 
Issues, 57 Vand. L. ReV. 1529, 1532-33 （2004）; David H. Webber, The Plight of 







　　証券クラス・アクションにおける被告については、Bernard Black et al., Outside 
Director Liability, 58 sTan. L. ReV. 1055, 1077 （2006）を参照（会社が投資者の判
断を誤らせたという根拠にもとづき損害賠償が請求されるという典型的な証券クラ
ス・アクションにおいて、被告は、一般的に、会社、最高経営責任者〔CEO〕、お
よび、 最高財務責任者 〔CFO〕 を含むその他の会社の経営者 〔company executives〕 
であるとされる。また、社外取締役が被告とされる場合もあるとされる）。
（18）See 15 U.S.C. §§77z-1（a）, 78u-4（a）; Russell Kamerman, Securities Class 
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Action Abuse: Protecting Small Plaintiffs’ Big Money, 29 caRdozo L. ReV. 853, 
861 （2007）．
（19）主任原告条項の考案者は、Weiss および Beckerman の 2 名である。See Jill E. 
Fisch, Class Action Reform: Lessons from Securities Litigation, 39 aRiz. L. ReV. 
533, 537 （1997）．この点の詳細については、第 2 章第 1 節を参照。






（23）15 U.S.C. §§77z-1（a）（3）（B）（ⅳ）, 78u-4（a）（3）（B）（ⅳ）．
（24）Id. §§77z-1（a）（3）（B）（v）, 78u-4（a）（3）（B）（v）．
（25）See Weiss, supra note 13, at 563-64. また、この点については、Weiss, supra 
note 6, at 544 & n.3も参照。
（26）以下の主任原告条項を構成する各規定の内容の翻訳に際しては、中村・前掲注
（ 7 ）14-15頁、黒沼・前掲注（ 7 ）280-281頁、黒沼・前掲注（11）146頁を参考に
した。
（27）See Weiss, supra note 13, at 563-64 & n.17.
（28）15 U.S.C. §§77z-1（a）（3）（A）（i）, 78u-4（a）（3）（A）（i）．なお、そのような告
知手続きにもとづき実際に実施された近時の告知の例について、sTeinbeRg eT aL., 
supra note 16, at 593を参照。
（29）15 U.S.C. §§77z-1（a）（3）（A）（ⅱ）, 78u-4（a）（3）（A）（ⅱ）．
（30）See Weiss, supra note 13, at 564 & n.18.
（31）本節第 1 款において確認した1933年証券法27条（a）項（3）号（A）（i）および1934
年証券取引所法21D 条（a）項（3）号（A）（i）が規定する告知手続きである。
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香・前掲注（ 4 ） 4 頁を参照。
　　なお、トライアル前手続きの詳細については、溜箭・前掲注（ 4 ）83-84頁、102
頁以下、浅香・前掲注（ 4 ）99-107頁を参照。また、トライアルの詳細について
は、溜箭・前掲注（ 4 ）209-210頁、211頁、222頁以下、浅香・前掲注（ 4 ）109頁
以下を参照。









R. ciV. P. 23（a）（3））、および、クラス代表者がクラス全体の利益を公正かつ適切
に （fairly and adequately） 保護することができるという適切性 （adequacy） の要
件（fed. R. ciV. P. 23（a）（4））が満たされている必要がある。Craig C. Martin & 
Matthew H. Metcalf, The Fiduciary Duties of Institutional Investors in Securities 
Litigation, 56 bus. LaW. 1381, 1386 （2001）; sTeinbeRg eT aL., supra note 16, at 594.
　　この点、典型性の要件は、原告が、被告が連邦証券諸法に違反したことにより
高騰した市場価格で会社の株式を購入し、その結果として損害を被っている場合
には、通常満される。Singer v. Nicor, Inc., No. 02-C-5168, 2002 WL 31356419, at 





Tellabs, Inc., 214 F.R.D. 225, 228-29 （N.D. Ill. 2002）; sTeinbeRg eT aL., supra 
note 16, at 595. なお、連邦民事訴訟規則23条が規定する要件の全般的な内容につ
いては、sTeinbeRg eT aL., supra note 16, at 590-91; 浅香・前掲注 （ 4 ） 38-41頁 ; 
楪・前掲注（22）45頁以下を参照。









れる。Iron Workers Local No.25 Pension Fund v. Credit-Based Asset Servicing 
& Securitization, LLC, 616 F. Supp. 2d 461, 467 （S.D.N.Y. 2009）; sTeinbeRg eT 
aL., supra note 16, at 594. また、この点については、H.R. ReP. No. 104-369, at 
35 （1995）, reprinted in 1995 U.S.C.C.A.N. 730, 734 ［hereinafter house confeRence 
RePoRT］を参照（1933年証券法27条（a）項（3）号（B）（ⅵ）および1934年証券取引所
法21Ｄ条（a）項（3）号（B）（ⅵ）の趣旨について説明されている）。
（41）See Weiss, supra note 13, at 564 & n.19.
（42）15 U.S.C. §§77z-1（a）（3）（B）（ⅳ）, 78u-4（a）（3）（B）（ⅳ）．
（43）See Weiss, supra note 13, at 564 & n.20.
（44）15 U.S.C. §§77z-1（a）（3）（B）（v）, 78u-4（a）（3）（B）（v）．この点、複数の主任
原告が、共同主任弁護士（co-lead counsel）として、複数のロー・ファームを雇用
することもできる。In re Merck & Co., Inc. Securities Litigation, 432 F.3d 261, 
267 n.4 （3d Cir. 2005）; sTeinbeRg eT aL., supra note 16, at 596 n.164.
（45）各規定の内容については、本章第 2 節を参照。
（46）本章第 1 節参照。








は、id. at 32-33; Fisch, supra note 19, at 536; Kamerman, supra note 18, at 858-
60を参照。
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（51）house confeRence RePoRT, supra note 40, at 31. なお、以上の点については、
John F. Olson et al., Pleading Reform, Plaintiff Qualification and Discovery 
Stays Under the Reform Act, 51 bus. LaW. 1101, 1103（1995）; 中村聡「米国証券
民事責任訴訟改革法の概要〔上〕」商事1414号 5 頁（1996）を参照。
（52）house confeRence RePoRT, supra note 40, at 31-32.
　　なお、Seligman は、私的証券訴訟改革法が成立した背景について、つぎのよ




Seligman, Rethinking Private Securities Litigation, 73 U. cin. L. ReV. 95, 95 
（2004）．
（53）Elliott J. Weiss & John S. Beckerman, Let the Money Do the Monitoring: 
How Institutional Investors Can Reduce Agency Costs in Securities Class 
Actions, 104 yaLe L.J. 2053 （1995）．
（54）See S. ReP. No. 104-98, at 11 & n.32 （1995）, reprinted in 1995 U.S.C.C.A.N. 
679, 690 & n.32 ［hereinafter senaTe RePoRT］; Weiss, supra note 6, at 543-44.
（55）1995年の Weiss および Beckerman の論稿において、 「主任原告 （lead plaintiff）」 
という用語は、主任弁護士を雇用するクラス構成員という意味で用いられている。
See Weiss & Beckerman, supra note 53, at 2057-58, 2096. そのため、以下の1995
年の Weiss および Beckerman の論稿の内容の検討に際しては、そのような同論稿
における「主任原告」という用語の意味が適宜反映されるように翻訳を行った。
（56）1995年の Weiss および Beckerman の論稿における「クラス・アクション（class 
actions）」という用語の定義については、id. at 2054 n.1を参照。
（57）Weiss および Beckerman が指摘する証券クラス・アクションにおけるエージ
ェンシー費用に関する問題については、本款 1 （ 1 ）を参照。なお、エージェンシ
ー費用の厳密な定義については、湯原・前掲注（ 1 ）401-403頁を参照。
（58）See Weiss & Beckerman, supra note 53, at 2121-23（この点、Weiss および
Beckerman は、機関投資家が主任原告として証券クラス・アクションを監督する
ことにより生じる最大の利益として、和解の条件が原告のクラスにとってより有利
となることを想定していた）, 2126-27; Weiss, supra note 6, at 547.









詳細については、Weiss & Beckerman, supra note 53, at 2067-71を参照）を挙げ
ている。Weiss, supra note 6, at 544-46.
（59）なお、Weiss & Beckerman, supra note 53, at 2056-58; Weiss, supra note 6, 
at 546-48においては、以下で検討する1995年の Weiss および Beckerman の論稿
の内容が、同論稿の著者により要約されている。また、1995年の Weiss および
Beckerman の論稿の内容の概要については、Fisch, supra note 19, at 537-38も参
照。
（60）Weiss & Beckerman, supra note 53, at 2059-60.




（63）Weiss & Beckerman, supra note 53, at 2064. 




ているということを、Janet Cooper Alexander, Do the Merits Matter? A Study 
of Settlements in Securities Class Actions, 43 sTan. L. ReV. 497, 566 （1991）を引
用し指摘する。Weiss & Beckerman, supra note 53, at 2067 & n.72. また、証券ク
ラス・アクションにおける弁護士とクラス構成員との間の利害の対立については、
藤林・前掲注（16）1926-1927頁を参照。
（65）当該調査において Weiss および Beckerman が参照した資料については、 Weiss 
& Beckerman, supra note 53, at 2089を参照。
（66）Id. at 2056, 2089.
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（67）詳細については、id. at 2089-90, 2090-91 n.200を参照。
（68）Id. at 2056, 2089, 2090 tbl.2.
















（71）Weiss & Beckerman, supra note 53, at 2089-94.
（72）Id. at 2095.
（73）Id. at 2098. なお、Weiss および Beckerman が挙げる以下の原因以外の原因に
ついては、id. at 2103-05を参照。
（74）Id. at 2098.
（75）「裁判所への競争」については、house confeRence RePoRT, supra note 40, 
at 33; Jill E. Fisch, Aggregation, Auctions, and other Developments in the 
Selection of Lead Counsel under the PSLRA, 64 LaW & conTemP. PRobs. 53, 
56-57（2001）を参照。







（82）Weiss & Beckerman, supra note 53, at 2101.
（83）Id.
（84）裁判所は、クラス・アクションが提起されると、当該訴えをクラス・アクショ
ンとして認証 （certify） するのかについて速やかに判断しなければならない。fed. 
R. ciV. P. 23（c）（1）（A）．そして、その際には、連邦民事訴訟規則23条（a）項およ
び同条（b）項が規定するクラス・アクションの成立要件の充足性が審査される。以
上につき、In re Hydrogen Peroxide Antitrust Litigation, 552 F.3d 305, 320 （3d 
Cir. 2008）; 溜箭・前掲注 （ 4 ） 134頁 ; 楪・前掲注 （22） 119頁以下を参照。また、 証
券クラス・アクションにおけるクラスの認証については、 sTeinbeRg eT aL., supra 
note 16, at 591-92; 髙橋脩一「証券詐欺規制を動かすクラス・アクション　実体法
理と民事手続の『相互作用』　」立教90号178-186頁（2014）を参照。
（85）Weiss & Beckerman, supra note 53, at 2101. なお、以上の点については、
Weiss, supra note 13, at 570を参照。





ループ（person or group of persons）が主任原告として推定される旨の規定（15 
U.S.C. §§77z-1（a）（3）（B）（ⅲ）（Ⅰ）, 78u-4（a）（3）（B）（ⅲ）（Ⅰ）〔規定の内容につい
ては、第 1 章第 2 節第 2 款を参照〕）がおかれることとなった。See Weiss, supra 
note 6, at 543-44, 562.
　　ただし、Weiss は、後に、「グループ」という文言が正確な意味を有していない
ということに気付くべきであったと省みている。以上の点に関する詳細について
は、本章第 2 節第 3 款 2 を参照。
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（95）典型性の要件および適切性の要件については、前掲注（38）を参照。






（98）See senaTe RePoRT, supra note 54, at 11 & n.32; Weiss, supra note 6, at 543-
44, 569.
　　1995年の Weiss および Beckerman の論稿の著者の 1 人である Weiss によれ
ば、議会が同論稿における提言を採用するに至るまでに、つぎのような経緯が存
在したとされる。すなわち、Weiss および Beckerman は、1995年の Weiss および
Beckerman の論稿における提言を検討してもらうために、同論稿のゲラ刷りを、
上院銀行委員会の部会のスタッフ、 および、 同委員会のチーフ・カウンセル （Chief 
Counsel） であった Robert Giuffra に対して送付した （この点、 Weiss は、 Giufffra
がイェール・ロージャーナルの編集を担っていた時期に、彼と何度か会話したこと




じて、起草中の法律の文言について意見を述べた。Weiss, supra note 6, at 549（以
上の点に関するより詳細な背景については、id. at 548-50を参照）．ただし、Weiss
および Beckerman は、裁判所が、連邦民事訴訟規則23条の解釈を通じて1995年の
Weiss および Beckerman の論稿における提言を実施すべきであると主張したのに
対して、同論稿における提言は、最終的に私的証券訴訟改革法として立法化され
た。See id. at 547-48, 551.
　　なお、議会が私的証券訴訟改革法を成立させるまでの経緯の詳細については、中






（99）house confeRence RePoRT, supra note 40, at 34.
（100）この点、裁判所は、主任原告条項の解釈に際して、1995年の Weiss および
Beckerman の論稿を重視するとされる。Johnson v. Elk Lake School Dist., 283 
F.3d 138, 154 n.10 （3d Cir. 2002）．
（101）Weiss, supra note 6.
（102）1995年の Weiss および Beckerman の論稿の内容については、本章第 1 節第 2
款を参照。
（103）たとえば、本節第 3 款 2 を参照。





参照する文献のほかに、Michael A. Perino, Did the Private Securities Litigation 
Reform Act Work?, 2003 U. iLL. L. ReV. 913 （2003）; Stephen J. Choi, Do the 
Merits Matter Less After the Private Securities Litigation Reform Act?, 23 J.L. 
econ. & oRg. 598 （2007）を参照。また、私的証券訴訟改革法の制定後に制定され
た1998年証券訴訟統一基準法（Securities Litigation Uniform Standards Act of 
1998, Pub. L. No. 105-353, 112 Stat. 3227（1998））について、黒沼・前掲注（11）
153-155頁を参照。
（105）See 15 U.S.C. §§77z-1（a）（3）（B）（ⅲ）（Ⅰ）, 78u-4（a）（3）（B）（ⅲ）（Ⅰ）．
（106）Lax v. First Merchants. Acceptance Corp., No. 97 C 2715, 1997 WL 461036
（N.D. Ill. Aug. 11, 1997）．
（107）Lax 事件判決により示された基準の内容については、海老名・前掲注（11）
53頁において触れられている。
（108）Weiss, supra note 6, at 568; Webber, supra note 17, at 189-90. また、この点
に関して指摘されている近時の裁判例として、たとえば、Balestra v. ATBCOIN 
LLC, 380 F. Supp. 3d 340, 361 （S.D.N.Y. 2019）; Born v. Quad/Graphics, Inc., 
19-CV-10376 （VEC）, 2020 WL 994427, at *1 （S.D.N.Y. Mar. 2, 2020）を参照。
（109）Lax, 1997 WL 461036, at *1.
（110）Id. at *1 & n.1.
（111）Id. at *1-3.
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（112）Id. at *5. 1934年証券取引所法21D 条（a）項（3）号（B）（ⅲ）（Ⅰ）（aa）は、訴状を
提出したか、または、同号（A）（ⅰ）が規定する告知手続きに応じて申立てを行っ
ていることを、裁判所による主任原告の選任基準の 1 つとして規定している。15 
U.S.C. §78u-4（a）（3）（B）（ⅲ）（Ⅰ）（aa）．この点について第 1 章第 2 節第 2 款を参
照。




1 章第 2 節第 2 款を参照。
（114）Lax, 1997 WL 461036, at *5. なお、以上の基準における〔〕による補足は、
Weiss, supra note 6, at 568にならったものである。
（115）Lax, 1997 WL 461036, at *5. また、この点については、id. at *5 n.10を参照。
（116）Id. at *5.
（117）Id. at *6-7. 1934年証券取引所法21Ｄ条（a）項（3）号（B）（ⅲ）（Ⅰ）（cc）は、連邦
民事訴訟規則23条が規定する要件を満たしていることを、裁判所による主任原告の
選任基準の 1 つとして規定している。15 U.S.C. §78u-4（a）（3）（B）（ⅲ）（Ⅰ）（cc）．
この点については、第 1 章第 2 節第 2 款を参照。
（118）Lax, 1997 WL 461036, at *7. なお、Lax 事件判決は、以上の判示にもとづき、
Jacobs/Lax グループが雇用したロー・ファーム（David B. Kahn & Associates, 
Ltd. および Milberg Weiss Bershad Hynes & Lerach LLP）が共同主任弁護士
（co-lead counsel）として選任されることを承認した。Id. at *7-8.
（119）Lax 事件判決は、原告により購入された実質的な株式の数の算定において、
クラス期間中に原告により購入された株式の数から同期間中に原告が売却した株式
の数を控除している。See id. at *5.
（120）Weiss, supra note 6, at 568. なお、 以上の点に関しては、 coffee eT aL., supra 
note 14, at 928 n.16；本節第 3 款 6 を参照。
